


IExe
utive SummaryVermittlelt dur
h weite Medienpräsenz, eine immer breitere Kunds
haft undexplodierende Umsätze, lässt si
h ein in den Köpfen potentieller Investorenfestgestgesetzer Glaube an Kunst als alternatives, rentables Investment er-kennen. Tatsä
hli
h verzei
hneten immer mehr Auktionen Millionenverkäufe.Die sogenannten �Evening-Sales� nahmen in den letzten Jahren immer mehrzu. Ebenso folgte ein Rekordverkauf dem Nä
hsten. Im Mai 2007 wurde mitdem Bild �White Center� von Mark Rothko und dem erzielten Betrag von72.9 Millionen US-Dollar der hö
hste Preis für jemals an Auktionen ver-steigerten Kunstwerken gezahlt. Nun lässt si
h aber dur
h sol
he Ereignisseni
ht ohne weiteres auf die Vorteilhaftigkeit des Marktes als Ganzes gegen-über dem klassis
hen Finanzmarkt s
hliessen. Insbesondere ni
ht im Rahmeneiner rein pro�torientierten Betra
htung. Bedauerli
herweise liegt es aber inder Natur des Mens
hen, infolge eines Availability Bias, einer systematis
heÜbers
hätzung sol
her seltenen Vorfälle zu verfallen. Die zunehmende In-vestitionsfreudigkeit auf dem Kunstmarkt unterstützt soweit ein potentiellesMissverhalten. Ob der Kunstmarkt tatsä
hli
h eine na
hteilige Renditefä-higkeit besitzt oder was allfällige Beweggründe sind, trotzdem in Kunst zuinvestieren, wird unter anderem in dieser Arbeit erörtert.Es ist ein Fakt, dass die Lohns
here immer weiter auseinandergeht unddie Globalisierung ungebro
hen vorangetrieben wird. Die Individuen steheneinander auf einem länder- und sogar kontinenteübergrei�enden Markt ge-genüber. Sie konkurrieren miteinander. Kunst bildet dabei ein ideales In-strument zur sozialen Distinktion. Da si
h Leute vermehrt Luxusgüter wieAutos, Ya
hten oder Häuser leisten können, fällt es diesen immer s
hwe-rer, si
h dur
h sol
he Zukäufe besser zu stellen. Kunstobjekte bieten einemögli
he Lösung dieses Problems, weil sie einzigartig sind. Sie erfüllen einen



IIPrestigezwe
k und dienen der Dekoration. Es ist also o�ensi
htli
h, dass ne-ben dem erwarteten �nanziellen, vor allem der erwartete Konsumnutzen denAuss
hlag für einen Kunstkauf ergibt. Dur
h das Halten eines sol
hen Gutesentsteht deshalb neben der monetären au
h eine �psy
his
he Rendite�.S
hlussendli
h bleibt uns die Erkenntnis, dass immer mehr Kunst gekauftwird. Die ges
hätzte Marktgrösse beträgt mittlerweile etwa 27 MilliardenUS-Dollar, wobei Sotheby's und Christie's als Hauptintermediäre zusam-men ungefähr 5.8 Milliarden US-Dollar zu dieser Grösse beitragen. Dur
hdie vermehrte Präsenz von Individuen auf dem Kunstmarkt steigt das Inter-esse na
h Absi
herungsmögli
hkeiten. Preise auf Kunstobjeten können starks
hwanken. Demna
h su
hen auf dem Kunstmarkt tätige Investoren einenWeg, si
h gegen dieses Risiko abzusi
hern. Eine theoretis
h mögli
he Lösungdieses Problems bieten Optionen auf den Kunstmarkt. Demzufolge brau
htes einen Ri
htwert, spri
h einen Index samt Subindizes, wel
her den Kunst-markt mögli
hst akkurat abbildet und somit der Optionspreisbere
hnung alsBasiswert genügt. Ein zentraler Punkt dieser Arbeit bes
häftigt si
h alsomit dem Index-Problem. Notwendige Voraussetzungen für eine erfolgrei
heLan
ierung von Derivaten auf Kunst zu �nden, sind das Kernthema dieserArbeit.Dafür wird zunä
hst eine Übersi
ht über den Kunstmarkt als Ganzes mitall seinen Eigenheiten und Teilnehmern erstellt, Märkte werden segmentiert,wi
htige Intermediäre vorgestellt, Preisbildung- und transparenz ausführli
hbes
hrieben, Motive, ein Kunstobjekt als Kunst- oder Investitionsgut zu hal-ten, dargelegt sowie die Rolle der Hauptintermediäre innerhalb einer mög-li
hen Aufgleisung von Kunstindizes diskutiert. Na
hdem ans
hliessend dieallgemeinen Anforderungen für die Akzeptanz eines Indexes auf Kunst be-spro
hen worden sind, folgt, in Anlehnung an die zuvor vorgenommene Seg-



IIImentierung des Marktes, die Bildung eines Kunstmarktindexes samt Subin-dizes. Ein Indexwert entsteht dabei als Exponentialfunktion des Mittelwertesder logarithmierten Preise, wobei die obersten 10 Prozent der erzielten Preiseim Voraus aus der Grundgesamtheit eliminiert werden. Um die Dynamik desIndexverlaufes besser verstehen zu können, werden zum S
hluss no
h ein paarausgewählte Untersu
hungen rund um diskussionswürdige und demna
h po-tentiell wi
htige Charakteristika von Kunstgegenständen vorgenommen. DasVerhalten von Kunstgegenständen wird demjenigen von Commodities gegen-übergestellt, die Existenz eines Convenien
e Yield im Zusammenhang mitdem Kunstmarkt erörtert sowie ein mögli
hes S
hwanken der Preise um einlangfristiges Glei
hgewi
ht untersu
ht. Abges
hlossen wird die Arbeit dur
hdie Bere
hnung des arbitragefreien Preises europäis
her Call- und Putoptio-nen.Als Grundlage für die Bere
hnung des hier aufgeführten Indexes dientdie ö�entli
he Datenbank von Sotheby's. Leider erfolgt die Generierung desDatensatzes unter relativ starken Abstraktionen, sodass womögli
h ein Sele
-tion Bias vorliegt. Unter Voraussetzung der Akzeptanz des Marktes bezügli
hdem erstellten Index, wäre aber eine Aufsetzung von Derivaten theoretis
hmögli
h. In der realen Umsetzung ergeben si
h aber s
hwerwiegende Proble-me. Es wird si
h kein Market Maker �nden lassen, da si
h dieser ni
ht ge-gen das vorhandene Kurss
hwankungsrisiko des Indexes absi
hern kann. Eindazu notwendiges Portfolio kann ni
ht na
hgebildet werden. Eine mögli
heLösung des Problems bestünde eventuell darin, in börsenkotierte Auktions-häuser und Galerien zu investieren. Leider existieren momentan ni
ht einmaleine Hand voll börsengehandelter Titel sol
her Institutionen. Auf kurze undmittlere Frist, s
heint eine Lan
ierung von Derivaten auf Kunst also eherunwahrs
heinli
h. Solange si
h die Kursbewegungen des Kunstindexes ni
ht



IVin befriedigendem Masse na
hbilden lassen, sind au
h die Voraussetzungenfür eine erfolgrei
he Lan
ierung von Derivaten auf Kunst ni
ht gegeben.


